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resumen

La crisis provocada por la pandemia de
COVID-19, las crecientes necesidades de fi-
nanciamiento y el consiguiente deterioro de las
finanzas publicas de muchos paises han creado
un escenario propicio para el regreso del Fondo
Monetario Internacional (FMI) a América Latina
después de casi una década y media de distancia-
miento. El articulo tiene como objetivo analizar
las relaciones entre la organizacion y la region
en el contexto del coronavirus. Buscamos com-
prender hasta qué punto las renovadas relacio-
nes seran el espejo de las “viejas” preferencias
del FMI que han caracterizado sus intervencio-
nes en las ultimas dos décadas del siglo XX y
principios del siglo XXI. Primero, examinamos
la postura oficial del Fondo reflejada en sus
publicaciones emblematicas. Afirmamos que
la institucion, en su discurso, es cada vez mas
permisiva con el uso del estimulo fiscal y frente
al protagonismo del Estado en la resolucion de
crisis. Posteriormente, confrontamos la retérica
del FMI con sus acciones concretas, reflejadas
en la condicionalidad y las recomendaciones de
politica contenidas en los acuerdos firmados con
los paises latinoamericanos en el contexto de la
crisis sanitaria. Concluimos que el enfoque orto-
doxo persiste en las practicas del FMI, pero esta
acompaiiado por crecientes cambios adaptativos.
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summary

The crisis caused by the COVID-19 pandemic,
the growing financing needs, and the consequent
deterioration of public finances in many countries
have created a propitious scenario for the return
of the International Monetary Fund (IMF) to
Latin America after almost a decade and a half of
their estrangement. This paper aims at analyzing
the relationship between the organization and
the region in the context of the coronavirus.
We seck to understand to what extent their
renewed relations will mirror the IMF’s “old-
fashioned” preferences that have characterized
its interventions during the last two decades of
the 20th century and the beginning of the 21st
century. For this purpose, we first examine the
Fund’s official position, reflected in its flagship
publications. We affirm that the institution, in
its discourse, is increasingly permissive with
the use of fiscal stimulus and the State’s leading
role in crisis resolution. Second, we confront
the IMF’s rhetoric with its practices, reflected
in conditionality and policy recommendations
contained in specific agreements signed with
Latin American countries in the context of the
current crisis. We conclude that the orthodox
approach persists in the IMF’s practices, but is
accompanied by growing adaptive changes.
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Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha puesto en duda la manera en la que operan las
sociedades actuales. El Fondo Monetario Internacional (FMI o Fondo) —que por
décadas ha permeado en los sistemas de salud y proteccion social de sus deudo-
res (Stuckler y Basu, 2009; Stubbs & Kentikelenis, 2018)— no ha escapado a los
cuestionamientos derivados de la crisis sanitaria y, actualmente, se encuentra bajo
escrutinio. A su vez, la rapida propagacion del virus al plano macroeconéomico y
las crecientes necesidades de financiamiento de los paises de ingresos medios y
bajos han reforzado el organismo, y lo han ubicado en un lugar central para hacerle
frente a la pandemia desde el nivel internacional. El Fondo ha ampliado las cuo-
tas de sus préstamos y ha ofrecido financiamiento de emergencia de desembolso
inmediato y sin condiciones. América Latina! ha sido un receptor importante de
su asistencia financiera, al recibir el 24% de los desembolsos totales en el primer
afio de la pandemia.’

Si bien el regreso del FMI a algunos paises de América Latina después de casi
una década y media de alejamiento es inminente, queda en duda la forma en la que
se implementaran sus programas y el tinte que adquiriran las futuras reformas y
recomendaciones. ;Seran el espejo de los acuerdos a la vieja usanza, como aque-
llos de las tltimas dos décadas del siglo XX e inicios del siglo XXI? En el contexto
de la pandemia, la actitud del Fondo, a primera vista, parece estar cambiando. Su
retérica se aleja de los preceptos ortodoxos, en cuanto ubica al Estado como un
agente central en la gestion y resolucion de crisis. Es particularmente permisivo
con el uso de los estimulos fiscales, promueve la inversion publica y se muestra
sensible ante la necesidad de proteger a los sectores y a los paises vulnerables.
Igualmente, centra su discurso en la transparencia ampliamente concebida (que
trasciende los marcos meramente fiscales) y reconoce la exigencia de reconstruir
un futuro mejor, entendido como mas “verde”, mas equitativo e inclusivo. Si bien
el cambio de postura de la institucion sugiere que la renovada relacion entre el
Fondo y la region esta vez podria ser diferente, en la practica, el comportamiento
y las acciones de los organismos internacionales suelen divergir de su retorica
(Weaver, 2008).

A continuacion, con el objetivo de ahondar en las perspectivas de esta futura
relacion a la luz de la pandemia actual, hacemos un analisis exhaustivo de los
documentos oficiales del Fondo. Confrontamos la evolucion de su discurso crista-
lizado en publicaciones emblematicas como el Monitor Fiscal y las Perspectivas
de la Economia Mundial con sus practicas plasmadas en los acuerdos individuales
suscritos con los paises latinoamericanos.

A pesar de que el FMI no ha renunciado a varias de las recetas convencionales
de caracter ortodoxo, detectamos diversos ajustes adaptativos y cambios no solo
en su discurso, sino también en sus condiciones y recomendaciones. Concluimos
que esta adaptacion ecléctica del FMI se debe, en parte, a que opera en un mun-
do cada vez mas complejo y multipolar, donde debe competir con instituciones
alternativas mas horizontales, y rendir cuentas ante las crecientes demandas de
transparencia propias de la sociedad de la informacion en la era digital. Con este



trabajo, aportamos a las conclusiones en la literatura general sobre los cambios
y continuidades en el FMI a partir de la crisis de 2008 y, mas recientemente, en
funcion de la pandemia de coronavirus, pero desde la perspectiva latinoamericana.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En la primera parte, presen-
tamos la metodologia y nuestra base de datos. En la segunda, con el objetivo de
contextualizar el problema estudiado, esbozamos el panorama histérico de la rela-
cion entre el FMI y América Latina. Mas adelante, se analiza el regreso del Fondo
a la region, a raiz de la pandemia y a la luz del aparente cambio de paradigma
en el seno de la institucion. Seguido a ello, ponemos sobre la mesa del debate el
grado de transformacion o de continuidad en cuanto a la ortodoxia de las refor-
mas propuestas para el escenario de la postpandemia, al examinar las condiciones
cuantitativas y estructurales, y las recomendaciones de politica contenidas en los
documentos oficiales generados en el contexto de la crisis sanitaria. En la parte
final, presentamos nuestras conclusiones.

I. Métodos y datos

En este articulo, exploramos las practicas y recomendaciones del Fondo con-
frontadas con su discurso. Consideramos como “discurso” lo establecido en las
publicaciones departamentales periddicas de alcance global, las cuales no se cen-
tran en un pais o region especifica y “reflejan las opiniones oficiales del FMI”
(Ban, 2015: 168) sobre una variedad de temas. En particular, las Perspectivas de
la Economia Mundial son una fuente importante de informacion y datos, muy
influyentes tanto en el ambito politico como académico. Por otro lado, el Monitor
Fiscal y el Informe de la Estabilidad Financiera Mundial son reportes especia-
lizados que presentan las visiones generales del Fondo sobre aspectos fiscales y
financieros que constituyen dos ejes centrales tanto de sus recomendaciones como
de su condicionalidad.

Entendemos por “practicas” del FMI las prescripciones de politica presentes en
los programas condicionales, las cuales se encuentran detalladas en los memoran-
dos de entendimiento® firmados por las autoridades y anexados a los acuerdos y
sus subsiguientes revisiones. El incumplimiento de estas condiciones, especial-
mente aquellas que son vinculantes, puede dar lugar a la interrupcion temporal o
incluso a la suspension permanente del programa, de modo tal que se convierten
en el mecanismo de intrusion mas duro con el que cuenta el FMI. Analizamos un
total de 5.342 condiciones cuantitativas (que comprenden criterios de ejecucion
cuantitativos vinculantes y metas indicativas), asi como las 1.683 condiciones
estructurales (acciones previas y, hasta 2009, criterios de desempeiio estructural
vinculantes y criterios de referencia estructurales) en los programas suscritos con
diecisiete paises latinoamericanos* desde 1985. Partimos de la base de datos mas
reciente de Kentikelenis y Stubbs (2023) y extendemos el analisis hasta 2023, uti-
lizando informacion disponible en los documentos oficiales del Fondo.

Para estudiar las condiciones, nos enfocamos en dos medidas analiticas prin-
cipales, que son ampliamente utilizadas en la literatura: la cantidad (o peso) y el
alcance. La primera se refiere al nimero de condiciones aplicadas en un determi-
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nado periodo, ya sea en total, en promedio o dentro de un area politica especifica,
o segun el nivel de rigurosidad (condiciones obligatorias versus no vinculantes).
Varios trabajos utilizan la cantidad de condiciones como un indicador del peso
general de la condicionalidad, lo que proporciona cierta idea del grado de exi-
gencia del FMI (Kentikelenis y Stubbs, 2023: 43). El alcance, a su vez, se refiere
al nimero total de temas cubiertos por la condicionalidad. Esto permite medir
la evolucion de las prioridades del FMI y, en el caso de su aplicacion a modelos
econométricos, ayuda a determinar el impacto de diferentes tipos de condiciones
en distintas variables econdmicas, politicas y sociales.

Cabe mencionar que existen también otras metodologias complementarias,
como el grado de cumplimiento y la profundidad estructural. Esta tltima, propues-
ta por la Oficina de Evaluacion Independiente del FMI (2007), hace referencia a
la intrusividad que una condicion tendria en las estructuras e instituciones de un
pais dado en caso de aplicarse. Por ejemplo, una condicion seria considerada de
alta profundidad si requiere de la aprobacion legislativa o involucra una reforma
sistémica (como la reforma del sistema laboral, pensiones, u otros); de media pro-
fundidad, si implica cambios administrativos, procedimentales u operativos; y de
baja profundidad, si son solo pasos iniciales para futuras reformas o rendicion de
cuentas, como estudios, consultas o publicacion de informes. Sin embargo, estos
métodos, aunque muy indicativos, son complejos de implementar debido a la di-
versidad de sistemas politicos (Kentikelenis y Stubbs, 2023: 43), los frecuentes
retrocesos y el hecho de que una condicion puede tener efectos incluso si no se
implementa, como en el caso de protestas sociales o expectativas del mercado.

Finalmente, las “recomendaciones” se encuentran en los acuerdos del FMI, sus
revisiones y en las Consultas del Articulo IV, en una seccion dedicada. En este
caso, a diferencia de las condiciones, las recomendaciones no necesariamente es-
taran enumeradas en el memorando de entendimiento y no estan sujetas a revision.
Aunque las recomendaciones y condiciones pueden coincidir, este no siempre es
el caso. Por ejemplo, en el programa del FMI en Argentina en 2018, se incluyeron
diversas directrices sobre la equidad de género, pero, de facto, el programa no
contenia ninguna condicion relacionada.

Asimismo, centrarnos exclusivamente en el estudio de las condiciones limita-
ria nuestra investigacion al analisis de programas condicionales solamente, y nos
privaria de una comprension mas amplia del enfoque practico del Fondo. Eso es
particularmente relevante ahora: mientras que en el pasado casi todos los paises
latinoamericanos estaban involucrados en programas tradicionales, actualmente
este porcentaje es mucho mas bajo, y existen otros instrumentos, como las lineas
precautorias y el financiamiento de emergencia, que no contienen condicionalidad
ex post.’

Clasificamos las condiciones y las recomendaciones en aquellas areas que se
apegan a la ortodoxia del FMI y, por tanto, que pertenecen al Consenso de Wash-
ington (CW). En el caso de las condiciones, especificamos las areas del CW que
segun el mismo Fondo son de su incumbencia directa (primarias) y aquellas que
le son secundarias (FMI, 2000). Por otro lado, también clasificamos las recomen-



daciones y condiciones en aquellas que se alejan de la doctrina convencional y se
apegan al Post-Consenso de Washington (PCW).

Cuadro 1. Categorias en las condiciones y recomendaciones

CwW PCW

Areas primarias Areas secundarias

Reforma o privatizacion de empre-
Deuda publica sas paraestatales, racionalizacion
de subsidios

Gasto social (expan-
sion)

Mercado laboral, pensiones, segu-
ridad y asistencia social (racionali- | Medioambiente
zacion o focalizacion)

Politica fiscal (ingresos,
gastos, presupuesto)

Sector financiero, poli-
P Otras reformas estructurales (sec-

Recomenda-
ciones

ici tica monetaria y banca . R Transparencia
Condiciones y toriales, judicial, concursal) P
central
Sector externo (régimen
cambiario, controles de
capital, comercio, exclu-
yendo aduanas)
Racionalizacion del empleo pi- Medioambiente y
blico género
Focalizacion de asistencia social Transparencia

Racionalizacion de subsidios

Aumento del IVA

Racionalizacion de empresas
publicas

Sostenibilidad de pensiones

Flexibilizacion del mercado la-
boral

Fuente: Elaboracion propia.

Mientras las condiciones, dada su especificidad, son relativamente faciles de
clasificar, codificar las recomendaciones amplias que se encuentran dispersas en
los documentos del FMI y adaptadas a las realidades especificas de cada pais re-
sulta mas desafiante. Por ello, segiin la metodologia similar que propone Tamale
(2021), simplificamos su contenido. Se codifica manualmente si las recomenda-
ciones aparecen (“si” en caso de que se mencionen); no aparecen (espacio en blan-
o si no se mencionan en absoluto); o si hay una contraindicacién (“no”).

La confrontacién del discurso con las condiciones y recomendaciones nos per-
mite ver la imagen mas completa y extraer una serie de conclusiones sobre po-
sibles cambios y continuidades en las politicas promovidas por el Fondo en la
region, ya sea mediante instrumentos de poder duro o blando, tanto en la historia
como en el contexto inmediato de la postpandemia.
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I1. El Fondo Monetario Internacional y América Latina

El FMI es considerado como uno de los organismos multilaterales mas pode-
rosos, dada su capacidad de incidir activa y pasivamente en las politicas internas
de los paises (Halliday y Carruthers, 2007). A lo largo de su historia, a pesar de
preservar cierta dosis de ortodoxia (Stiglitz, 2004), la institucion se ha transforma-
do y ha reinventado sus practicas. Los procesos de redefinicion, en general, han
coincidido con grandes crisis mundiales (Pop-Eleches, 2009; Ugarteche, 2020).

Desde la década de 1970 —tras la caida del patron oro-dolar—, las principales
funciones fundacionales del FMI se perdieron y el organismo tuvo que adaptarse
al contexto cambiado, en busca de un nuevo papel global. Sus prioridades han
evolucionado, ya que paso de estabilizar los tipos de cambio a promover los mer-
cados libres y las correspondientes reformas internas (Kentikelenis y Babb, 2019).
Una de las herramientas para lograrlo ha sido la expansion de la condicionalidad a
cambio del acceso a sus recursos.

Mientras que las condiciones cuantitativas —centradas en la imposicion de limi-
tes numéricos a variables como el déficit, la deuda publica, el crédito y las reser-
vas— han buscado tradicionalmente balancear las economias en el corto plazo, con
frecuencia a través de la austeridad, las medidas estructurales se han establecido
para modificar la configuracion socioecondmica de paises receptores en el media-
no y largo plazo, mediante reformas enfocadas en la desregulacion, liberalizacion,
racionalizacion de la gestion publica, privatizacion y proteccion de los derechos
de propiedad y de libre competencia, entre otras (Babb y Buira, 2005).

Estos ejes de reforma a corto, mediano y largo plazo conjuntamente reflejan la
preferencia por las politicas neoliberales, entendidas —en su definicion mas am-
plia— como aquellas que buscan reducir el papel del Estado para potenciar el rol
de los mercados (Babb y Kentikelenis, 2018). Ademas de la condicionalidad, el
FMI también actta a través de los medios de persuasion mas sutiles, como las re-
comendaciones de politica y la asistencia técnica (Broome y Seabrooke, 2015). No
menos crucial, el poder blando del Fondo se ha expresado en su autoridad experta-
cognitiva, mediante la creacion de conocimientos convencionales difundidos en
sus publicaciones emblematicas, la produccion de discursos dominantes y el dise-
flo de las politicas percibidas como las “correctas” (Barnett y Finnemore, 2012).

A través de la combinacion de su poder duro y blando, desde la década de 1980,
el FMI se ha consolidado como un agente del neoliberalismo (Babb y Kentikele-
nis, 2018) y ha propagado globalmente sus preceptos, cristalizados en el Consenso
de Washington y sus extensiones (Stiglitz, 2004). La relacion del organismo con
América Latina ilustra este proceso. Historicamente, la region ha sido el destino
importante de sus préstamos y, a cambio, ha sido receptora de las condiciones,
recomendaciones y asistencia técnica que han moldeado su escenario econdmico,
politico y social. En la literatura, se destacan diferentes etapas de esta relacion
(Pop-Eleches, 2009; Nemifa y Larralde, 2018). En el siguiente grafico, se ilustra
la evolucion de los compromisos y flujos financieros del Fondo hacia la region.



Grafico 1. Compromisos y desembolsos del FMI en América Latina

Compromisos y desembolsos del FMI en América Latina

Billones de USD (constantes)

Afo (niimero de nuevos acuerdos firmados)

Precautorios (sin 0 pocas condiciones): Linea de Crédito Flexible (LCF) y Linea de Precauciény Liquidez (LPL)
De emergencia (sin condiciones): Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) y Servicio de Crédito Répido (SCR)
Condicionales: Servicio Ampliado del FMI (SAF) y Servicio de Crédito Ampliado (SCA)
Condicionales: Acuerdos Stand-By (SBA) y Servicio de Crédito Stand-By (SCS)
-------- Desembolsos totales (mundo)

= Desembolso en América Latina

Notas: Los valores de conversion de SDR a USD representan el tipo de cambio
para el primer dia contable de enero de cada afio. Los valores constantes se basan
en el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Estados Unidos, Bureau of Labor
Statistics (ano base: 1983).

Fuente: Elaboracion propia en base a datos financieros del FMI (consultados el
05/02/2023).

En la década de 1980, cerca de la mitad de los desembolsos totales del Fondo
se han dirigido hacia los paises latinoamericanos (ver Grafico 1). Sus programas
condicionales, principalmente los Acuerdos de Derecho de Giro (Acuerdos Stand-
By o SBA por sus siglas en inglés) y el Servicio Ampliado del FMI (SAF), fueron
acordados en el contexto de una profunda crisis de deuda que diversos paises de la
region afrontaban después de haberse endeudado masivamente con los bancos co-
merciales en la década anterior (Brieger, 2002). Desde entonces, el FMI redefinié
y consolido su papel internacional en torno a tres ejes principales: en primer lugar,
como gestor internacional de crisis, con la promocion del ajuste fiscal y estructu-
ral (Boughton, 2000). En segundo lugar, reforzo su rol de prestamista de Gltima
instancia, al otorgar el financiamiento para asegurar el repago y evitar o postergar
moratorias y cesaciones de pago (Calomiris, 1997). Finalmente, se afianzé como
intermediario en las renegociaciones de deuda. En ese sentido, coordiné las estra-
tegias de los acreedores, llevo a cabo tratos individuales con paises prestatarios v,
asi, frustrd la consolidacion de un bloque de deudores (Nemifa y Larralde, 2018:
15). Asimismo, el FMI jugo un papel clave en la implementacion del Plan Brady,
que, desde los inicios de la década de 1990, cambio la estructura, la composicion y

temas y debates 47 / afio 28 / enero-junio 2024 /pp. 25-48

®



los actores involucrados en la deuda y resulto en la pérdida del papel relativo de la
banca privada, junto con la profundizacion y creciente importancia de los merca-
dos de capitales (Vasquez, 1996). Ademas, la caida del régimen soviético ha per-
mitido el ascenso del neoliberalismo como paradigma cuasi universal. Impulsar
el neoliberalismo y extender las reformas promercado se han convertido en tareas
primordiales de las Instituciones Financieras Internacionales (Deacon y Hulse,
1997). Lo anterior se tradujo en crecientes flujos (ver Grafico 1) y una interven-
cion cada vez mas intrusiva del Fondo en los asuntos internos y politicas sensibles
de sus clientes, resultado de la multiplicacion de sus condiciones y ampliacion de
las areas que abarcan (Buira, 2003; Babb y Kentikelenis, 2018).

A lo largo de la década de 1990, algunos de los paises latinoamericanos —como
Argentina y México— se han destacado por ser fieles seguidores de las reformas
del Fondo (Rincon y Gonzalez, 2003). A pesar de ello, y de la promesa del FMI
de convertirse, asi, en economias estables, estos paises no han evitado sufrir cri-
sis a mediados y finales de la década (Ancochea, 2009).° Las intervenciones del
Fondo también han fallado en otras latitudes, como el Sudeste Asiatico, donde han
llevado a un amplio cuestionamiento y a la pérdida de legitimidad del organismo.
Las principales criticas desde entonces han girado en torno a la condicionalidad
demasiado pesada y fuera de su incumbencia (Buira, 2003); de sus efectos dafiinos
en el crecimiento (Hutchison y Noy, 2003) y en las dinamicas de la deuda (Capraro
y Perrotini, 2013); de las consecuencias adversas de las condiciones estructurales
sobre las capacidades del Estado (Reinsberg et al., 2019); la desigualdad y la dis-
tribucion de ingreso (Forster et al., 2019); y del creciente riesgo moral asociado
con el papel de prestamista de tltima instancia internacional (Calomiris, 1997).

El FMI respondio a esta crisis reputacional con la enmienda de sus instrumentos
concesionales hacia los paises de bajos ingresos y la creaciéon de marcos menos
rigidos y mas enfocados a mitigar la pobreza (Hibben, 2016).” En el contexto de su
reforma interna a inicios de este siglo, el Fondo afiadi6 a la lista de sus prioridades
—ademas de las medidas antipobreza— los temas de gobernanza y transparencia.
Asimismo, ha procurado flexibilizar el contenido de su condicionalidad, al limitar
su peso y su alcance. Este paradigma ampliado, conocido también como el Post-
Consenso de Washington (PCW), no ha constituido una partida tajante del enfoque
convencional, sino mas bien su extension complementaria (Giiven, 2012 y 2018).

Pese a la reforma interna anunciada por la institucion, dos décadas de interven-
ciones fallidas y costosas han resultado en un prolongado alejamiento entre Amé-
rica Latina y el Fondo (desde 2004 hasta 2018). Aunque el FMI ha mantenido su
presencia en la region, las autoridades se han rehusado a disponer de sus fondos, lo
que ha provocado la contraccion de su cartera de préstamos y una disminucion de
los desembolsos a sus minimos historicos (ver Grafico 1). Este alejamiento tam-
bién ha coincidido con el giro a la izquierda en la politica interna de varios paises,
conocido como “la marea rosa latinoamericana” (Chodor, 2014), y con condicio-
nes externas favorables, como la combinacion de un dindmico crecimiento de las
economias asiaticas, creciente demanda de materias primas, bajas tasas de interés
y un nuevo ciclo de alta liquidez internacional (Ocampo, 2011). Los superavits



comerciales de los paises de la region se han traducido en mayores reservas y la
bonanza de esta época permitié no solamente desprenderse de los recursos del
Fondo, sino incluso cancelar deudas pendientes (Nemifa y Larralde, 2018: 299).

Si bien la Crisis Financiera Global de 2008 (CFG) cimento el regreso de un FMI
fortalecido a la escena internacional (con desembolsos totales en sus maximos
historicos: ver Grafico 1), América Latina no ha sido su principal foco de atencion
(sino que se ha desplazado hacia Europa), y el uso de sus recursos se ha manteni-
do muy limitado. Sin embargo, ha habido un importante aumento en términos de
los compromisos financieros (ver Grafico 1). Ademas de haber comprometido sus
fondos en algunos programas condicionales preventivos —en su mayoria Acuerdos
stand-by— con los paises centroamericanos, este aumento historico se ha debido a
la firma de acuerdos con tan solo dos paises, México y Colombia. Estos acuerdos
se han dado en el marco de un nuevo instrumento de naturaleza precautoria crea-
do por el Fondo en 2009: la Linea de Crédito Flexible (LCF), con préstamos sin
limite de cuota para la prevencion y mitigacion de crisis, otorgados unicamente a
paises con historiales economicos so6lidos y con politicas en linea con el paradig-
ma defendido por la institucion (con condicionalidad ex ante). En esta modalidad
de financiamiento, la cantidad total estd disponible tras la aprobacion y durante
todo el periodo del programa, sujeto a una revision intermedia para acuerdos de
dos afios.

Ademas de reforzar su papel como potencial prestamista internacional de ulti-
ma instancia (Obstfeld, 2009), la crisis global ha suscitado un notable cambio de
retorica y de algunas practicas del FMI. Se produjo un cambio sustancial en sus
directrices convencionales: el organismo aumento su flexibilidad, abandoné los
criterios de desempefio estructural vinculantes y adopté enfoques anticiclicos para
abordar las crisis (Andersen, 2008). Asimismo, comenzd a incorporar objetivos
cuantitativos de gasto social en las condiciones de sus préstamos (Grabel, 2011;
Nemifla, Gulias y Rudistein, 2021). Se redujo la importancia otorgada a la libe-
ralizacion financiera y la desregulacion de los mercados de capitales, y se llegd
incluso a aceptar la aplicacion de controles en ciertas circunstancias (Chwieroth,
2014). Todo lo anterior marc6 una importante discontinuidad con las prioridades
tradicionales.

Sin embargo, los afos subsiguientes a la crisis demostraron que el cambio no fue
tan revolucionario y prosiguioé un regreso a las recetas tradicionales basadas en el
ajuste fiscal y estructural. Las voces de transformacion desde el Fondo represen-
taron, en este sentido,

una medida de emergencia temporal, desde el principio justificada por el
consenso emergente entre los paises ricos sobre la necesidad de un fuerte
estimulo keynesiano y por la sensibilidad del PCW en torno a la proteccion
social de los mas pobres (Giiven, 2018: 7).

La CFG no ha llevado entonces a una situacion de “muro de Berlin” —que per-
mitiria romper con la ortodoxia del pensamiento fiscal del Fondo—, sino a cambios
adaptativos y recalibraciones pragmaticas (Ban, 2015: 179). En 2010, cuando las
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economias de ingresos altos habian superado la parte mas aguda de la recesion
y apenas inicid un proceso de recuperacion asimétrica entre paises, la recomen-
dacion de usar el estimulo fiscal cambid por la de ajustarse los cinturones. Esto
generd “un regreso a los fundamentos” (Broome, 2015: 161) y dio pie a una nue-
va ola de austeridad, inicialmente proyectada para continuar hasta 2024 (Ortiz y
Cummins, 2019).

En 2018, la crisis cambiaria de Argentina, bajo el gobierno neoliberal de Mau-
ricio Macri, trajo al Fondo de regreso a la region con desembolsos historicamente
altos (ver Grafico 1). La crisis del coronavirus, que estall6 a finales del afio si-
guiente, llevo a restablecer las relaciones entre algunos paises latinoamericanos
con el organismo bajo distintas modalidades de financiamiento. América Latina
—considerada incluso como la regiéon mas golpeada por la crisis sanitaria (CEPAL,
2020: 11)- ha vuelto a convertirse en el foco de su atencion y de sus programas, al
representar el 41% de sus desembolsos totales entre 2020 y 2023.%° La pregunta
que en este sentido cabe plantearse es hasta qué punto esta renovada dependencia
se desenvolvera bajo un nuevo paradigma de solucion de crisis, o si se volvera a
las recetas convencionales del pasado.

III. La crisis del coronavirus y el regreso del FMI a América Latina: jun
cambio de paradigma?

A raiz de la pandemia de COVID-19, el FMI ha vuelto a varios paises de Améri-
ca Latina después de una década y media sin desembolsos. Como se aprecia en el
Grafico 2, para algunos, los montos recibidos y/o comprometidos han sido excep-
cionalmente altos en relacion con toda su historia con el FMI.

Grafico 2. Desembolsos y compromisos financieros del FMI por instrumento en
paises latinoamericanos entre 1984 y 2023

Compromisos Desembolsos
100% 100% ™

- Tradicionales: SBA y/o SCS
. (incluidas facilidades de
reservas suplementarias)
- Tradicionales: SAF y/o SCA

- Precautorios: LCF, LPL,
LLCP

mDe emergencia (sin
condiciones): IFR y/o SCR

Fondo de Resiliencia y
Sostenibilidad

0%

10%

% %

2% »

‘ 0% I s
O

=1 0%
LS o

I S S
P I
S i e S g

& 8




Notas: En el grafico no se incluyen el Servicio de Financiamiento Compensatorio,
el Mecanismo de Ajuste Estructural y el Primer Tramo de Crédito, los cuales se
implementaron principalmente en la década de 1980.

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros del FMI.

En cuanto a los instrumentos, el Servicio Ampliado del FMI (SAF) ha regresa-
do al escenario tras la crisis sanitaria. EIl SAF es un programa convencional con
condicionalidad implicita (ex ante y ex post, sujeta a revisiones periodicas para
liberar subsiguientes tramos de financiamiento), tradicionalmente enfocado en las
reformas estructurales, muy utilizado en las décadas de 1980 y 1990, y ausente
en la region entre 2000 y 2019. Desde el inicio de la pandemia hasta 2023, los
acuerdos del SAF se han firmado con Costa Rica, Ecuador, Honduras y Argentina,
y han correspondido al 84% del total de los desembolsos en América Latina en el
mismo periodo."

En términos de los compromisos, son los acuerdos precautorios los que predo-
minan en el contexto de la pandemia: la Linea de Crédito Flexible (LCF) se ha
extendido hacia Perti y Chile (ademas de México y Colombia); a su vez, Chile
accedio a un nuevo instrumento no condicional del FMI, la Linea de Liquidez a
Corto Plazo (LLCP). Por su parte, Panama abri6 una Linea de Precaucion y Li-
quidez (LPL) con pocas condiciones. Estos instrumentos preventivos constituyen
el 76% del total de los compromisos del Fondo en América Latina entre 2020 y
2023." Asimismo, por primera vez en la historia, Colombia hizo un retiro bajo la
LCF. Sin embargo, dada su naturaleza precautoria, no se espera que estos acuerdos
conlleven otros desembolsos correspondientes (a diferencia del SAF).

Finalmente, siete paises de la region han recurrido a los instrumentos de desem-
bolso rapido y sin condiciones: el Instrumento de Financiamiento Réapido (IFR)
y Servicio de Crédito Rapido (SCR). Dadas las cuotas limitadas en este tipo de
acuerdos, representaron solo el 19% del total de los desembolsos en la region en
los primeros dos afos de pandemia. Sin embargo, para algunos paises, los montos
recibidos por esta via han sido historicos en su relacioén con el Fondo: por ejemplo,
para El Salvador, fue la primera vez en hacer un retiro, mientras que, para Panama,
Bolivia, Costa Rica y Nicaragua, los desembolsos de emergencia han representado
casi el 50%, 29%, 29% y 28% del total de sus transacciones con el FMI entre 1984
y 2023, respectivamente. '?

Los datos anteriores, junto con el grado de desequilibrio en aspectos clave como
la deuda y el déficit que América Latina enfrenta a raiz de la crisis del coronavirus
(CEPAL, 2021), sumados al impacto adicional de la guerra en Ucrania, configuran
un escenario propicio para el regreso de un FMI fortalecido tanto en calidad de
prestamista y supervisor, como gestor de crisis y coordinador de futuras reestruc-
turaciones.

Si bien una mayor presencia y el futuro papel del Fondo parecen evidentes,
algunos sostienen que su intervencion, esta vez, podria ser diferente y alejada de
la doctrina e instrumentos ortodoxos (Amoretti, Cozzolino y Giannone, 2021). A
raiz de la pandemia, la retérica de la institucion esta cambiando y se escuchan di-
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versas voces que, después de la COVID-19, sostienen que es necesario reconstruir
un “futuro mejor”. En este sentido, vuelve a la mesa del debate el anteriormente
abandonado PCW, con un renovado interés en la transparencia, la gobernanza y la
eficiencia institucionales, asi como la preocupacion por apoyar a los paises y a los
grupos mas vulnerables, y por ampliar las redes de seguridad social (FMI, 2021a).
Segun esta direccion, desde finales de marzo de 2020, el FMI implement6 un pro-
grama de alivio de deuda en el marco de la Iniciativa para los Paises Pobres Muy
Endeudados (ningtn pais de la region fue participe) y alardeo6 el aumento de las
cuotas en sus instrumentos de emergencia no condicionados (que, como arriba de-
mostramos, representaron solamente el 19% de los desembolsos totales en Améri-
ca Latina en los primeros dos afios de pandemia'®). En el contexto actual, el PCW
es incluso extendido hacia una siguiente generacion de reformas, centradas en la
edificacion de economias mas verdes y resilientes ante el cambio climatico (FMI,
2021a: 17-21). Sin embargo, la innovacién mas pronunciada y, a la vez, promete-
dora (desde la perspectiva de los deudores) se observa en la cambiada actitud del
Fondo hacia la politica fiscal y la consecuente redefinicion del papel del Estado.

En las circunstancias atipicas de la crisis sanitaria, el ajuste fiscal dejo de ser la
recomendacion a priori. Esta vez —como fue inicialmente durante la CFG— ¢l Fon-
do va en direccion mas bien opuesta. Desde el estallido de la pandemia, el mantra
repetido en numerosos discursos por su directora, Kristalina Georgieva, de “gastar
lo que sea necesario, pero conservando los recibos” (2020) ubica el estimulo fiscal
en un lugar central y advierte sobre el regreso del Estado como actor principal en
la resolucion de crisis.

En la cambiada retdrica del Fondo —plasmada en sus influyentes publicaciones
como el Monitor Fiscal, las Perspectivas de la Economia Mundial y ¢l Informe de
Estabilidad Financiera Mundial— las medidas fiscales expansivas desempefian un
papel clave a lo largo de las distintas etapas de la emergencia (Amoretti, Cozzo-
lino y Giannone, 2021). En su primera fase, se trata de acomodar las necesidades
del gasto durante la accién inmediata para afrontar la pandemia. Asi, se destinan
recursos al area de salud y seguridad social, al tiempo que se crea un techo pro-
tector de la economia de las consecuencias inminentes de la politica de cierres y
distanciamiento. En esta primera fase, la recomendacion aplica incluso en el caso
de los paises que no cuentan con el espacio fiscal suficiente. En las subsiguientes
publicaciones del Monitor Fiscal (FMI, 2020a; 2020b; 2021b), el Fondo pide a
los paises —incluidos los de América Latina— que no retiren los estimulos prema-
turamente y, a su vez, critica la decision de México de apegarse a un presupuesto
conservador y a la ortodoxia fiscal, arriesgando asi una recuperacion mas débil. Si
bien desde el primer informe en el contexto del coronavirus el Fondo reconoce la
necesidad de, en un futuro, volver a las politicas de ajuste, se denota su peculiar
flexibilidad al demandar que esto se haga de manera gradual, y asi adaptarse no
solo a las condiciones sanitarias, sino también como un modo de tener en cuenta
la “cicatrizacion” econémica de los paises

En segundo lugar, el Fondo también le guarda un espacio prominente a la poli-
tica fiscal anticiclica para impulsar el proceso de recuperacion econémica en una



segunda fase, una vez superada la crisis sanitaria (FMI, 2020a; 2020b; Amoretti,
Cozzolino y Giannone, 2021). Algunos estudios sugieren que el estimulo fiscal,
la inversion publica y la planificacion gubernamental permitidas en este segundo
momento de recuperacion indican una ruptura con la doctrina ortodoxa anterior a
la crisis, advirtiendo que estas herramientas pudiesen incluso convertirse en el eje
central de las futuras directrices de reforma desde el FMI (Amoretti, Cozzolino y
Giannone, 2021: 44). En particular, estos autores resaltan la actitud que toma el
Fondo frente a la necesidad de introducir mecanismos anticiclicos permanentes
en el presupuesto publico y de fortalecer los sistemas de proteccion social univer-
sal (FMI, 2020a: 33-39); su rechazo explicito del “efecto expulsion”, que supone
que la inversion y la deuda publicas necesariamente desvian la inversion privada
(FMI, 2020a: 28; FMI, 2020b: 31); y el reconocimiento de la importancia de la
inversion y planeacion estatal no solamente para la recuperacion, sino también
para el crecimiento, desarrollo y creacion de empleos en el mediano y largo plazo
(FMLI, 2020b: 31-47). Se trata de ideas que se oponen a la exigencia neoliberal de
reducir el Estado a lo minimo.

Por ultimo, el FMI reconoce ampliamente el efecto positivo que el estimulo
fiscal ha tenido no solo sobre la demanda y el consumo privados, el empleo y
el crecimiento, sino también en términos de fomentar la estabilidad econémica
mundial. Admite que “las acciones de gastos e ingresos tomadas por los gobiernos
han evitado una contraccion econdmica global mas severa —incluidos los efectos
de los derrames” (FMI, 2021b: 10). En este sentido, el organismo considera que,
a pesar de que los paises de ingresos medios y bajos otorgaron paquetes fiscales
mas modestos en comparacion con los avanzados, muchos se han beneficiado de
la respuesta fiscal de estos tltimos, dada la interconexion de los mercados, el re-
lajamiento de las condiciones de financiamiento, la disminucion de presiones de
salida de capitales y la demanda global recuperada (FMI, 2021b: 11).

En sintonia con la retdrica anterior, la crisis del coronavirus efectivamente pare-
ce haber traido consigo un cambio de paradigma al seno del FMI, que empieza a
“concebir el Estado, la politica fiscal y las inversiones publicas como ejes rectores
en la fase de recuperacion y como palanca para rescatar el capitalismo occidental
de la tendencia al estancamiento secular” (Amoretti, Cozzolino y Giannone, 2021:
51). Lo anterior produce que el discurso del FMI en el contexto de la pandemia
sea sustancialmente distinto del de la CFG de 2008, que era mas acotado, en tér-
minos de lidiar con la crisis inmediata y menos centrado en la reconstruccion.
Sin embargo, también es ampliamente reconocido que las instituciones interna-
cionales suelen adoptar conductas de “hipocresia organizada”, y generan brechas
entre sus posturas publicas y la praxis (Weaver, 2008). Evaluar los acuerdos, sus
subsiguientes revisiones y los documentos de supervision (como las Consultas del
Articulo V) de paises particulares nos permite aterrizar y confrontar el discurso
con las practicas (condiciones) y recomendaciones concretas del FMI.
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IV. El FMI en América Latina después del coronavirus

El optimismo inicial provocado por el aparente cambio de paradigma en el seno
del FMI —sobre todo en lo referente al uso anticiclico de la politica fiscal y la
redefinicion del papel del Estado— se desvanece frente a un creciente reclamo de
austeridad y de racionalizar el gobierno (Metinsoy, 2021; Ortiz y Cummins, 2021;
Tamale, 2021; Kentikelenis y Stubbs, 2022). En este sentido, parece repetirse lo
ocurrido después de la CFG de 2008 (Ortiz y Cummins, 2019): tras dos afios de
estimulo fiscal, sigue una ola de austeridad y reformas estructurales en el contexto
de una recuperacion asimétrica.

Incluso la retdrica del FMI ya retoma rutas mas convencionales a medida que
avanza la pandemia. Particularmente, las ediciones del Monitor Fiscal de octu-
bre de 2021 y abril de 2022 rompen con la flexibilidad inusual de la institucion
y le devuelven su lugar al discurso de la disciplina fiscal (FMI, 2021¢ y 2022).
En este sentido, resalta un trato cada vez mas diferenciado que tiene el Fondo
hacia los paises de ingresos altos y aquellos de ingresos medios y bajos. Segin
el FMI, las economias avanzadas pueden permitirse mantener el apoyo fiscal
seglin sea necesario y llevar a cabo un ajuste gradual y acomodaticio. En cam-
bio, los paises en desarrollo —sobre todo aquellos altamente endeudados— tienen
que considerar una consolidacion mas precipitada (Metinsoy, 2021: 3), dada su
vulnerabilidad ante los eventos exdgenos, las tasas de interés internacionales
y los cambiantes sentimientos de los inversionistas, sobre todo en el contexto
actual incierto, dominado por la guerra en Ucrania, la volatilidad de los precios
de energéticos y la inflacion (FMI, 2022: xi-xii). Asi, el Fondo sostiene que las
altas necesidades de financiamiento de los paises en desarrollo, su deuda con
frecuencia denominada en moneda extranjera y con vencimientos a corto plazo
pueden dificultar el mantenimiento de una politica fiscal expansiva e incluso
exigir un movimiento hacia la “normalizacion” de las finanzas publicas. En este
sentido, el Monitor Fiscal de octubre de 2021 (FMI, 2021¢) dedica un capitulo
entero a defender el argumento de la sostenibilidad fiscal. Es considerada como
imprescindible para generar confianza e incidir en el costo de la deuda, mediante
las reformas estructurales, las mejoras en la transparencia, la introduccion de
metas fiscales, y el compromiso de anclar las estrategias a mediano plazo con la
promesa de regresar a la disciplina apenas la pandemia lo permita o las condi-
ciones externas lo exijan. Si bien no se pretende negar aqui la importancia de la
claridad de los marcos fiscales, el regreso al discurso centrado en la prudencia y
en las expectativas de mercado indica cierto repliegue del FMI hacia su doctrina
tradicional.

En este marco, para analizar el potencial regreso a los enfoques convenciona-
les, es necesario estudiar —ademas del discurso en las publicaciones globales— los
acuerdos puntuales firmados con los paises individuales, donde quedan plasmadas
las recomendaciones de politicas especificas y, en su caso, la condicionalidad.



Promedio de condiciones

Condicionalidad
Grifico 3. Condicionalidad cuantitativa y estructural: peso y composicion
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Fuente: Elaboracion propia basada en Kentikelenis y Stubbs (2023) y documen-
tos oficiales del FMI.
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El analisis de la composicion de la condicionalidad del Fondo para América
Latina (ver Grafico 3) revela como, desde el inicio de la pandemia, tanto las condi-
ciones estructurales como las cuantitativas han evolucionado hacia enfoques cada
vez menos convencionales. Aunque el periodo de analisis mas reciente es breve,
se observa un cambio significativo en comparacion con periodos anteriores. Se
argumenta que la presencia del PCW promovido por el FMI se ha intensificado
después del coronavirus.

Durante la primera generacion de reformas internas del FMI, que tuvo lugar
entre 2002 y 2007 y coincidi6 inicialmente con intervenciones intensas en la re-
gion para afrontar los estragos de las crisis del fin de siglo, las condiciones se
mantuvieron en gran medida en torno a ejes atin muy convencionales, sin cambios
significativos en comparacion con las décadas de los afios ochenta y noventa.'
Las prescripciones estructurales se han centrado principalmente en la reforma fis-
cal y la estabilidad del sector financiero, seguidas por otras medidas ortodoxas
orientadas a la racionalizacion del empleo publico y las pensiones. En esta época,
solamente el 5% de las condiciones se han enfocado en las preocupaciones propias
del PCW: la lucha contra la pobreza (1%) y el fomento de la transparencia (4%),
que, en ese entonces, estaba restringida a los marcos fiscales.

Durante el periodo que abarca la CFG y los afios posteriores, entre 2008 y 2019,
correspondientes a la segunda generacion de reformas del FMI, también predomi-
naron las condicionalidades convencionales. Aunque las reformas centradas en la
privatizacion practicamente han desaparecido del panorama, han aumentado aque-
llas relacionadas con la reestructuracion de las empresas ptblicas y las politicas
de aumento de precios y reduccion de subsidios. Si bien desde entonces los pro-
gramas comenzaron a incorporar rutinariamente pisos al gasto social para proteger
a los mas vulnerables, que pasaron del 2% de las condiciones cuantitativas entre
2002 y 2007 al 8% entre 2008 y 2019 (ver Grafico 3B), la reforma estructural atin
no contemplaba con mayor interés la lucha contra la pobreza.

Durante el periodo de mayor enfriamiento de relaciones entre el FMI y América
Latina, entre 2011 y 2017, cuando solamente tres paises centroamericanos estu-
vieron bajo sus programas condicionales, en su mayoria precautorios, las medidas
estructurales contra la pobreza desaparecieron por completo del mapa.

Si consideramos este panorama historico, la composicion de la condicionali-
dad ha experimentado cambios significativos a partir de la crisis del coronavirus.
Las condiciones estructurales convencionales han cedido espacio a las politicas
del PCW. Mientras que la reforma fiscal, la estabilidad del sector financiero, la
gestion de la deuda publica y la politica exterior representan solo el 47% de todas
las condiciones estructurales en la actualidad (en comparacion con el 70% entre
2002y 2007 y el 68% en 2008-2019), las medidas del PCW, enfocadas en la lucha
contra la pobreza (3% del total), la transparencia (19%) y el medio ambiente (7%)
representan conjuntamente el 28% del total de la condicionalidad estructural entre
2020 y 2023 (comparado con el 4-5% en periodos previos).

Aunque la mayoria de las condiciones redistributivas son de relativamente poca
profundidad, como consultas o estudios iniciales para identificar posibles mejoras



del gasto social, algunas ya implican cambios administrativos y operativos con
efectos tangibles inmediatos, como la ampliacion de la cobertura de los programas
de asistencia social. Ademas, para respaldar estas incipientes reformas estructu-
rales, las metas de gasto social minimo se han ampliado y, entre 2020 y 2023,
representan el 11,4% del total de las condiciones cuantitativas, en comparacion
con el 8% en 2008-2019. Sin embargo, la mayoria de estas condiciones son solo
indicativas y no vinculantes.

Asimismo, por primera vez en la historia del FMI en la region, se incluyeron
recientemente condiciones estructurales para abordar el cambio climatico, bajo
el nuevo instrumento del FMI de sostenibilidad y resiliencia.”> Sin embargo, este
instrumento solo puede ser solicitado si el pais implementa un programa condi-
cional tradicional concurrente. Por lo tanto, los miembros que deseen financiar
su transicion verde a través del Fondo también deben firmar un memorando de
entendimiento que contemple otras reformas, incluidas las ortodoxas.

En cuanto a la transparencia, las condiciones relacionadas han experimentado
un crecimiento desde la segunda generacion de reformas, y especialmente en la
era post-COVID-19. Ahora se entienden en un sentido mas amplio, al abarcar no
solo el espacio fiscal, sino también la gobernanza, la transparencia institucional
y las medidas anticorrupcion. El aumento en el nimero de condiciones centradas
en la transparencia se justifica no solo por el llamado inicial del FMI a “guardar
los recibos”, sino también por la inclusion de esta problematica en la agenda del
organismo incluso antes de la crisis sanitaria (FMI, 2019).

Si bien la proporcion de condiciones con un potencial efecto positivo ha au-
mentado significativamente, el FMI no ha abandonado sus antiguas prioridades.
Tras la pandemia y, en especial en el contexto de la guerra en Ucrania, se ha dado
un mayor ¢énfasis a la reduccion de subsidios a la energia y al incremento de pre-
cios, que representan el 11% de todas las condiciones estructurales entre 2020 y
2023. Asimismo, se ha resaltado la necesidad de la racionalizacion del empleo
publico, la sostenibilidad de las pensiones y la flexibilizacion del mercado laboral,
que abarca el 8%. Estas areas también estan sujetas a algunas condicionalidades
cuantitativas, aunque con menor insistencia (ver Grafico 3B). Aunque persisten
las “viejas recetas” del Fondo, se observa una mayor flexibilidad, como, por ejem-
plo, la solicitud de eliminar los subsidios a la energia en Argentina, pero bajo un
esquema segmentado que considere los diferentes grupos de ingresos. Ademas, se
hace hincapié en los efectos colaterales de estas medidas. Se proponen acciones
compensatorias y se muestra una preferencia por politicas econémicas graduales
en lugar de aquellas basadas en shock.

Recomendaciones de politica

En el siguiente cuadro, se presentan las recomendaciones de politica que el Fondo
hace a los paises latinoamericanos suscritos a algtn tipo de programa desde el brote
de COVID-19. Como se establecié en la parte metodologica, estas recomendacio-
nes actiian como directrices, pero no necesariamente, y no siempre se traducen en
condiciones sujetas a revisiones, sobre todo si se trata de acuerdos no condicionales.
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Cuadro 2. Las recomendaciones restrictivas del FMI en América Latina en el
contexto de la COVID-19

CwW PCW
Inst to — Focalizar Cambio
fstrumento Empleo | asis- Subsi- Empresas | Pen- Mercado | Transpa- | ., .
documentos o . . IVA | 7,7, . . climatico;
publico [ tencia dios publicas |siones |laboral [rencia ,
consultados . género;
social
Argentina | SAF — RO - Si Si - Si Si Si Si Si
Bolivia IFR — RO; ATV Si Si Si - Si - - - Si
Chile LCF —RO;1; ALV | - - - Si |- - - Si -
Colombia |LCF —RO;1; AIV |- Si Si Si |- Si Si Si -
. IFR/SAF —RO; , .
Costa Rica AIV/RO Si Si - Si Si - Si Si Si
Ecuador SAF -R0,1,2,3 [ Si Si Si Si Si Si Si Si Si
El Salvador | IFR —RO; AIV Si - Si Si |- Si - Si -
Guatemala |IFR —RO Si Si - Si |- - Si Si Si
SBA/SCS - . ] a
Honduras R2 34 Si - - - Si - - Si -
México LCF —RO; AIV |- Si'6 - Si|Si Si Si Si Si
Nicaragua [IFR/SCR —-R0 - - - - - - - Si -

. IFR/LPL — R0/ . .
Panama RO:1: ATV - Si - Si - Si Si Si Si
Paraguay [IFR —RO; AIV Si - - - - Si - Si Si
Pera LCF —RO;1; ALV | - No'7 - - - Si Si Si -

Notas: RO hace referencia al acuerdo inicial suscrito entre el FMI y las autoridades
locales; R1,2,3,4 indican las subsiguientes revisiones del acuerdo; AIV se refiere
a las revisiones del Articulo IV. Los paises resaltados en negritas tienen acuerdos
con condiciones.

Fuente: Elaboracion propia en base a la revision de Acuerdos, Revisiones de pro-
gramas y Consultas del Articulo IV, varios paises y afos.

En funcion de estas recomendaciones, es posible arribar a diversas conclusio-
nes sobre las preferencias del Fondo. En primer lugar, predominan los consejos
convencionales: siete de los catorce paises, segun el FMI, deberian emprender las
reformas destinadas a racionalizar el salario y empleo publicos. Tradicionalmente,
estas politicas han sido fuente de numerosas protestas, dado su alto costo social y




electoral, y debido a que “la masa salarial del sector publico es a menudo el mayor
gasto individual en los presupuestos gubernamentales” (Rickard y Caraway, 2019:
37). Asi, realizar recortes en este rubro implica comprometer directamente las fun-
ciones y las capacidades esenciales del Estado, muchas veces en detrimento de la
calidad y del acceso a los servicios publicos (Reinsberg ef al., 2019).

A ocho de los catorce paises también se les exhorta a flexibilizar y reducir la
informalidad de sus mercados laborales (aunque las recomendaciones para Argen-
tina y México también giran alrededor de la eliminacion de brechas de género)
y reformar sus sistemas de pensiones en linea con la ldgica convencional. Estas
reformas, histéricamente, han tenido un impacto en la precarizacion de trabajo,
la reduccién de beneficios, la prolongacion de la edad de jubilacion y el deterioro
de las condiciones de vida de los trabajadores y de los adultos mayores (Van der
Hoeven, 2010; ITUC, 2019).

Asimismo, a seis paises se les sugiere reformar sus empresas paraestatales —con
las miras puestas en la eficiencia, la desregulacion y la competitividad—y a cinco
se les insta a eliminar o reducir subsidios, sobre todo a la energia. Si bien es una
politica necesaria para lidiar con el cambio climatico, cuando se retiran los sub-
sidios basicos, el costo de la vida, de los alimentos y del transporte tiende a au-
mentar y volverse inasequible para los hogares mas vulnerables. Adicionalmente,
los precios altos de energia tienden a contraer las actividades economicas genera-
doras de empleo y pueden entorpecer la recuperacion (Ortiz y Cummins, 2019).
El consejo de racionalizar los subsidios se vuelve ain mas problematico en el
contexto actual de la guerra en Ucrania y la consecuente volatilidad de los precios
de petrdleo y gas. En la misma linea convencional, ocho paises también deberian
contemplar una reforma, asi como el aumento del IVA —que constituye un impues-
to regresivo—, y pasar el peso del ajuste a la clase media y baja (Tamale, 2021).

Finalmente, la mayoria de las recomendaciones propone una creciente raciona-
lizacion y focalizacion de la asistencia social, mediante la revision de criterios de
elegibilidad y con los apoyos enfocados solamente en los sectores mas vulnerables
(Tamale, 2021). Si bien este tipo de ayuda es crucial para combatir la pobreza ex-
trema y ya ha tenido avances positivos en América Latina en las ultimas décadas
(Stampini y Tornarolli, 2012), de facto puede llevar a reducir la cobertura de la
proteccion social, incluso dificultando la creacion de sistemas de seguridad social
y de salud universales (Tamale, 2021: 14) que —como ha demostrado la crisis del
coronavirus— son imprescindibles y no pueden ser reemplazados por una asisten-
cia social restringida. En este contexto, limitar las redes de seguridad a los mas
pobres excluye e incrementa la vulnerabilidad de la ya empobrecida clase media
latinoamericana (Stampini ef al., 2016), que ademas ha sido una de las principales
victimas de la pandemia y potencialmente seria el grupo mas afectado por los fu-
turos recortes salariales, el aumento de impuestos, la flexibilizacion de mercado y
la reforma de las pensiones (Tamale, 2021: 8).

Las recomendaciones y condiciones —mas alla de aquellas centradas en la trans-
parencia ampliada, el cambio climatico y el género— atin giran alrededor de ejes
convencionales y, por tanto, resulta imposible concluir sobre una partida tajante
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del paradigma tradicional. De hecho, en el cuadro anterior, encontramos cinco de
la lista de las siete principales politicas ortodoxas que, segun el estudio de Ortiz y
Cummins (2021), los gobiernos deberian evitar a toda costa para lograr una recu-
peracion inclusiva y un “futuro mejor”.

V. Reflexiones finales

A lo largo de su historia, el FMI se ha transformado y se ha adaptado al dina-
mico contexto cambiante. Sin embargo —y pese a estos cambios— una gran dosis
de ortodoxia ha permanecido en sus recetas politicas, sobre todo en lo referente al
peso relativo que el Estado y el mercado deberian tener en la construccion de las
economias y sociedades actuales. A pesar de que, frente a grandes crisis globales o
ante serios cuestionamientos reputacionales, el FMI ha tendido a adoptar actitudes
pragmaticas y acomodaticias —que permitieron incluso las extensiones de su para-
digma central, como el PCW- en general, una vez superadas las dificultades inme-
diatas, el organismo se ha replegado a la doctrina ortodoxa (Stiglitz, 2004; Giiven,
2012 y 2018; Ban, 2015). Esto ha sucedido tras la CFG en 2008 (Broome, 2015) y
algunos esperan que el mismo escenario se repita tras la pandemia de COVID-19
(Metinsoy, 2021; Tamale, 2021; Kentikelenis y Stubbs, 2022).

En este articulo, reflexionamos sobre esta posibilidad desde una perspectiva la-
tinoamericana, lo cual resulta especialmente relevante dado que la region habia
sido, en su historia, un cliente importante para el Fondo. Sin embargo, debido al
manejo deficiente de las crisis y al impacto negativo de sus politicas, sobre todo en
las Gltimas décadas del siglo XX y al inicio del siglo XXI, el FMI perdio¢ relevancia
en la region por mas de una década. Ahora, con el retorno de un niimero creciente
de paises bajo diversas modalidades de financiamiento, el FMI busca reinventarse
y deshacerse de los estigmas del pasado para reconquistar a los clientes perdidos.

Aunque reconocemos que el sesgo ortodoxo de la institucion atin estd muy pre-
sente, en especial en politicas restrictivas relacionadas con el mercado laboral,
pensiones, subsidios y empresas publicas, asi como la politica fiscal, también ob-
servamos un avance hacia el PCW que se intensifica tras la crisis del coronavirus,
en linea con los hallazgos de investigaciones previas (Amoretti, Cozzolino y Gian-
none, 2021; Nemifa y Ricci, 2022). Si bien el periodo post-COVID-19 es dema-
siado breve para sacar conclusiones definitivas sobre la direccion futura del FMI,
consideramos que el contexto actual, cada vez mas complejo y multipolar, junto
con las crecientes demandas de transparencia por parte de sociedades cada vez
mas informadas, obligaran al FMI a adaptarse y transformarse, de una institucién
vertical hacia una mas horizontal, con enfoques menos rigidos y mas eclécticos,
para mantener su relevancia global. Estos cambios deben reflejarse no solo en su
discurso, sino también en sus practicas, condiciones y recomendaciones.
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1. En este trabajo, usamos la definicion restringida de América Latina (diecisiete paises): sin incluir el
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5. Cuyo cumplimiento se revisa periodicamente y determina el desembolso de tramos de financia-
miento.

6. En 1994, México sufrio la Crisis del Tequila, que se caracterizo por una fuerte devaluacion de su mo-
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ruptura del régimen de convertibilidad, una fuerte devaluacion y un alto nivel de desempleo y pobreza.
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